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Résumé 
 
La pertinence de l’information comptable est souvent appréciée à travers l’intensité de la relation 
entre la valeur de l’entreprise et les chiffres comptables. Dans ce contexte, certaines spécificités, 
propres à l’entreprise, peuvent conditionner le degré de la pertinence des données comptables. 
L’objectif de ce travail se focalise sur l’étude de l’impact des opportunités de croissance sur la 
pertinence de certains chiffres comptables. Nous avons montré, au niveau des entreprises 
tunisiennes cotées, au cours de la période 1999-2008, que les opportunités de croissance affectent 
négativement la pertinence du bénéfice et favorisent la pertinence de la valeur comptable au 
détriment de celle du bénéfice. 
Mots clés : Pertinence de l’information comptable, Chiffres comptables, Résultat, Opportunités de 
croissance, Valeur comptable, Valeur de la firme. 
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Abstract: The impact of growth opportunities on the relevance of accounting numbers of 
Tunisian companies 
 
The relevance of accounting information is often appreciated through the intensity of the 
relationship between the value of the firm and the accounting numbers. In this context, some 
characteristics, peculiar to the company, can condition the degree of the value relevance of the 
accounting figures. The aim of this study is to show, that the growth opportunities can have an 
effect on the value relevance of some accounting numbers. Our results suggest, on the one hand, 
that growth opportunities have a negative impact on the value relevance of earnings, and on the 
other, they favour the relevance of the book value, to the detriment of the earnings, within Tunisian 
firms listed during the period 1999-2008. 
 
Keywords: Relevance of accounting information, Accounting numbers, Earnings, Growth 
opportunities, Book value, Firm value. 
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I. Introduction  
Dans une perspective où l’apport en information est privilégié, il est difficile de nier le rôle 
considérable joué par l’information comptable dans le processus décisionnel tant au niveau de 
l’entreprise que pour les investisseurs. Toutefois, la divulgation de l’information comptable n’est pas 
une condition suffisante pour répondre aux besoins en information des investisseurs, il faut 
également qu’elle possède certains attributs. C’est là que revêt l’importance accordée, tant par les 
praticiens que par les chercheurs, à l’une des caractéristiques de l’information comptable, à savoir la 
pertinence. 
En effet, au cours des quatre dernières décennies, la sphère financière ainsi que comptable 
s’intéressaient d’une manière considérable à l’utilité des données comptables en matière 
d’évaluation et en particulier à expliquer comment le degré de la pertinence des chiffres comptables 
peut varier entre les firmes. A ce niveau, il est important de signaler que la pertinence des données 
comptables est souvent jugée à travers la qualité de la relation entre les chiffres comptables et la 
valeur de l’entreprise.  
Or, d’après Miller et Modigliani (1961) et Myers (1977), la valeur de la firme est déterminée par la 
somme des actifs en place et les opportunités de croissance. Il s’avère d’ores et déjà, que les 
opportunités de croissance sont liées d’une manière indirecte à la pertinence de l’information 
comptable. Cependant, l’enregistrement de ces opportunités est difficile car, d’une part, elles sont 
inobservables, et d’autre part, elles sont sensées créent de la valeur dans le futur. 
Par ailleurs, Lev (1989) a attesté la faible association entre les bénéfices et les rendements 
boursiers3. Egalement, Holthausen et Watts (2001) ont souligné la non pertinence des études qui 
ont tenté d’expliquer la relation entre la valeur du marché de l’entreprise et les chiffres comptables. 
Quant à Barth, Beaver et Landsman (2001), ils ont nié cette faiblesse, inhérente à littérature de la 
« value-relevance », tout en affirmant que cette littérature a fournit un soubassement empirique 
intéressant pour les normalisateurs comptables ainsi que pour les praticiens. Toutefois, ces auteurs 
ont suggéré de tenir compte de certaines caractéristiques de l’entreprise qui peuvent influencer le 
degré de la pertinence des chiffres comptables. 
3 Les R2 issus des régressions entre les rendements et les bénéfices sont très faibles, ils ne dépassent pas les 
10%, (LEV, 1989). 
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S’inscrivant dans cette logique, Frank (2002) a confirmé que l’un des facteurs, qui peut influencer la 
relation entre l’information comptable et la valeur de la firme, est le potentiel de croissance de 
l’entreprise. D’après cet auteur, il existe une relation négative entre les opportunités de croissance 
et la pertinence des chiffres comptables.  
En effet, une entreprise pourrait avoir un résultat nul voire négatif, alors qu’elle bénéficie 
d’opportunités de croissance. Dans ce cas, le résultat présent ne parvient pas à expliquer d’une 
manière fiable la valeur de la firme. En d’autres termes, les chiffres comptables n’arrivent pas à 
valoriser correctement les entreprises caractérisées par des opportunités de croissance, puisque ce 
sont les résultats futurs qui permettent de mieux expliquer la valeur de l’entreprise. A ce niveau, il 
paraît que certaines conditions, telle que la présence d’opportunités de croissance, peuvent 
remettre en cause la pertinence des chiffres comptables, notamment le résultat.  
En Tunisie, les pouvoirs publics, conscients des problèmes rencontrés par les utilisateurs de 
l’information comptable, ont mis l’accent sur la divulgation de ladite information. En effet, depuis la 
fin des années quatre vingt, l’économie tunisienne a entamé une restructuration profonde de son 
système financier. Cette phase de restructuration s’est consolidée en 1997 par la mise en place d’un 
nouveau système comptable, régi par la loi n°96-112 du 30/12/1996 et récemment par la loi n ° 
2005-96 du 18 octobre 2005 relative au renforcement de la sécurité des relations financières. L’un 
des objectifs de cette panoplie de réformes est d’améliorer la qualité de l’information comptable 
afin de pouvoir aider les investisseurs à évaluer correctement les sociétés cotées.  
En dépit du rôle important qu’occupe l’information comptable en matière d’évaluation, les études, 
qui ont tenté de monter que l’association entre les chiffres comptables et la valeur de l’entreprise 
diffère selon les profils de croissance de l’entreprise, restent actuellement peu répandues, voire 
inexistantes, au niveau des marchés financiers des pays émergents, notamment celui de la Tunisie. 
Cela nous incite à être les premiers à intégrer les opportunités de croissance dans une étude portant 
sur la pertinence des chiffres comptables dans le contexte tunisien.  
Nous pensons, qu’il est judicieux, pour apprécier la pertinence des informations comptables, de ne 
pas se limiter à observer la capacité des chiffres comptables à refléter la valeur de la firme, mais 
aussi de chercher à identifier les facteurs qui conditionnent le degré de cette pertinence. 
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Notre objectif consiste à étudier l’influence des opportunités de croissance sur le degré de la 
pertinence des chiffres comptables. A cet égard, il s’avère nécessaire de présenter, dans la 
deuxième section, une revue de la littérature ayant trait à la pertinence des données comptables. 
Ensuite, nous mettons l’accent, dans la troisième section, sur l’intérêt des opportunités de 
croissance lors de la valorisation des entreprises. La quatrième section est réservée à la présentation 
de la méthodologie adoptée. Dans la cinquième section, nous exposons et interprétons les 
différents résultats empiriques obtenus. En fin, notre conclusion fait l’objet de la sixième section. 
 
II. Aperçu sur les études portant sur la pertinence des chiffres comptables 
Dans un contexte de crise de confiance, compte tenu des cas de manipulation, qu’a connu 
récemment la sphère financière, il est légitime de s’interroger sur la pertinence de l’information 
comptable et sur les conditions qui favorisent ou nuisent à cette pertinence. 
D’après Core, Guay et Buskirk (2003) ; Kothari et Shanken (2003), la pertinence de l’information 
comptable peut être définie comme étant l’habilité des chiffres comptables de résumer 
l’information sous-jacente au prix de l’action. L’examen de cette définition montre que la pertinence 
est jugée à travers le contenu informationnel ou encore le pouvoir explicatif des chiffres comptables 
permettant d’appréhender la valeur de l’entreprise.  
Dans ce cadre d’idée, la pertinence de l’information comptable a fait l’objet, au cours des quatre 
dernières décennies, de nombreux travaux empiriques. Deux perspectives méthodologiques 
ressortent de ce corpus des travaux, à savoir la perspective informationnelle, ainsi que la 
perspective de valorisation. 
Découlant des travaux de Ball et Brown (1968), les études de la première perspective, généralement 
qualifiées d’études de réaction, visent à étudier la réaction du marché (mouvements des prix et 
volume de transactions) lors de la publication des informations comptables. Les études de la 
seconde perspective, dites études d’association, visent à apprécier l’intensité de la relation entre les 
mesures comptables et la valeur de l’entreprise. Ces études consistent à régresser le prix ou la 
rentabilité d’un titre sur les chiffres comptables dont on veut apprécier la pertinence. 
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Selon Holthausen et Watts (2001), il existe deux types d’études d’association. Le premier type 
englobe les travaux qui ont jugé la pertinence à travers la significativité de la relation entre les 
données comptables et la valeur de marché de l’entreprise, et ce à l’aide du coefficient de 
détermination (R2) issu de la régression. Précisément, plus le (R2) est élevé plus l’information 
comptable est pertinente. Alors que le deuxième type rassemble les études qui ont appréciée la 
pertinence à l’aide des coefficients associés aux variables comptables explicatives ; tel que le 
coefficient de réponse du résultat (ERC)4. 
En outre, selon Dumontier (1999), le contenu informatif des chiffres comptables peut être à la fois 
intrinsèque et redondant. Il est qualifié d’intrinsèque s’il complète une information antérieure, alors 
qu’il est qualifié de redondant lorsqu’il confirme une information antérieure. Il s’avère donc que les 
études de la première perspective visent à apprécier le contenu informatif inhérent aux données 
comptables. Alors que celles de la deuxième perspective mettent en exergue le contenu informatif 
redondant des chiffres comptables.  
Parallèlement aux études empiriques, plusieurs modèles théoriques ont été élaborés afin de mettre 
en évidence le lien entre les chiffres comptables et la valeur de l’entreprise. Nous citons à titre 
d’exemples les modèles suivants : Collins et Kothari (1989), Easton et Harris (1991), Alford et al. 
(1993) et Kothari et Zimmerman (1995). Dans leurs formulations théoriques, ces auteurs ont montré 
que la valeur de la firme est associée uniquement à la valeur comptable ou bien aux bénéfices. 
Toutefois, ces modèles ne sont valides que dans un marché parfait. En tenant compte des 
imperfections du marché, Ohlson (1995), Feltham et Ohlson (1995), Burgstaler et Dichev (1997), 
Penman (1998) ainsi que Liu et Ohlson (2000) ont montré que la valeur comptable et le résultat sont 
deux composantes complémentaires de la valeur de l’entreprise.  
Les modèles de Ohlson (1995) et de Feltham et Ohlson (1995) sont les plus utilisés dans les études 
empiriques ayant porté sur la pertinence. En effet, dés leur apparition, ces modèles ont 
révolutionné la conception théorique de la valeur. Ces auteurs ont montré que la valeur comptable, 
la valeur actualisée des bénéfices anormaux futurs ainsi que d’autres informations déterminent la 
valeur du marché de l’entreprise.  
                                                          
4 ERC: Earning Response Coefficient. 
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Tout en mettant l’accent sur les opportunités de croissance, nous étudions la pertinence des chiffres 
comptables dans le cadre de la deuxième perspective méthodologique, soient les études 
d’association.  
 
III. L’importance des opportunités de croissance en matière d’évaluation    
L’intérêt des opportunités de croissance a été souligné au départ par Miller et Modigliani (1961) 
ensuite par Myers (1977). Ces auteurs ont proposé de déterminer la valeur comme la somme des 
actifs en place et les opportunités de croissance de l’entreprise. Les actifs en place représentent une 
mesure actuelle ; alors que les opportunités de croissance correspondent à une mesure future.  
En se basant sur cette idée, Burgstahler et Dichev (1997) ont réussi à montrer que la valeur de la 
firme est une combinaison de la valeur de l’activité actuelle et de la valeur d’autres activités futures. 
D’après ces auteurs, la valeur de l’entreprise est une fonction convexe de la valeur comptable et du 
résultat. Ce dernier fournit une mesure montrant la manière actuelle par laquelle les ressources 
sont employées. Alors que la valeur comptable fournit, en termes de coût historique, une mesure de 
la valeur des ressources de la firme indépendamment de leur utilisation actuelle. D’après ces 
auteurs, quand le ratio résultat sur valeur comptable est élevé ; l’entreprise va probablement 
maintenir sa manière actuelle d’utilisation de ses ressources. Dans ce cas, le résultat est considéré 
comme le déterminant le plus important de la valeur.  
Par contre, lorsque le rapport résultat sur valeur comptable est faible, l’entreprise est amenée à 
adopter une meilleure utilisation de ses moyens. En d’autres termes, elle va saisir ses opportunités 
de croissance. En conséquence, le résultat n’est plus pertinent puisque la valeur de la firme est 
principalement expliquée par la valeur comptable.  
Toujours dans la même veine, Zhang (2000) a signalé que l’importance relative du contenu 
informatif du résultat par rapport à celui de la valeur comptable varie, d’une année à l’autre, en 
fonction de la performance et du potentiel de croissance de l’entreprise. Néanmoins, il faut signaler 
qu’il est difficile d’appréhender les opportunités de croissance dans le cadre de l’approche 
comptable qui consiste à enregistrer les actifs à leur coût historique et qui tient compte du principe 
de prudence. En effet, cette approche offre une représentation patrimoniale de la valeur de 
l’entreprise indépendamment de ses perspectives futures de création de valeur. En outre, 
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l’application du principe de prudence ne permet pas d’intégrer les événements positifs futurs dans 
la valeur de la firme.   
Dans ce cadre d’intérêt, certains auteurs ont montré que la relation entre les chiffres comptables 
actuels et la valeur du marché de l’action est affectée par les opportunités de croissance. Lyon et 
Schroeder (1992) ont montré que les bénéfices ont un pouvoir explicatif plus important chez les 
entreprises à faible potentiel de croissance que chez celles qui témoignent d’un potentiel de 
croissance élevé. De leur côté, Kothari et Sloan (1992), Collins et al. (1994) et Bernard (1995) ont 
constaté que, quelque soit le potentiel de croissance de l’entreprise, le contenu informatif des 
chiffres comptables courants n’est pas reflété à travers la valeur présente de l’action mais plutôt il a 
été véhiculé moyennant les variations des cours antérieures. En conséquence, cela suppose que la 
valeur de l’action d’aujourd’hui sera expliquée par les données comptables anticipées. En s’inspirant 
de ces études, Frank (2002) a montré que les opportunités de croissance ont un effet négatif sur la 
pertinence des données comptables. Ces résultats peuvent être expliqués par le fait que chez les 
entreprises, qui bénéficient d’opportunités de croissance, ce sont les chiffres comptables futurs qui 
permettent de mieux expliquer la valeur courante de l’entreprise. 
Ainsi, il s’avère que les opportunités de croissance peuvent nuire à la pertinence des chiffres 
comptables, en particulier, le résultat.   
 
IV. Méthodologie de recherche 
L’objectif de cet article est d’étudier empiriquement l’influence des opportunités de 
croissance sur la pertinence du résultat et de la valeur comptable au niveau des entreprises 
tunisiennes cotées. Afin d’atteindre notre objectif, nous proposons de tester les deux 
hypothèses suivantes : 
H1 : Il existe une relation négative entre les opportunités de croissance et la pertinence des chiffres 
comptables. 
H2 : En présence d’opportunités de croissance, la valeur comptable est plus pertinente que le 
résultat. 
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IV.1. Echantillon  
Pour les fins de notre étude, les données ont été recueillies auprès du Conseil du Marché Financier 
(CMF) et de la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis (BVMT), sur la base des prospectus, et des 
bulletins officiels. A partir de ces sources nous avons constitué une base de données qui comporte 
les informations concernant les cours des actions, la distribution des dividendes et les statistiques 
boursières ainsi que les états financiers de toutes les sociétés cotées à la BVMT et appartenant aux 
différents secteurs d’activités, sur la période allant de 1998 jusqu’à 2008. Au total nous avons 
disposé de 510 observations. Nous avons, également, recueilli auprès de la Banque Centrale de 
Tunisie (BCT) les taux de rendement des bons de trésor relatifs à la même période.  
Lors de la constitution de l’échantillon, il s’avère nécessaire d’éliminer les entreprises 
déficitaires ; puisque l’une des hypothèses sous-jacentes aux modèles à tester, suppose que 
les résultats sont positifs5 (Ohlson, 1995). En outre, compte tenu de la nature explicite des 
mêmes modèles, nous sommes obligés d’entreprendre la première régression 
économétrique en coupe transversale à partir de l’année 1999. Au total nous avons retenu 
un échantillon dénombrant 406 observations sur une période de 10 ans s’étalant de 1999 
jusqu’à 2008. Le tableau n°(1) ci-après présente la constitution de l’échantillon d’étude. 
Tableau n°1 : Echantillon de l’étude 
 Années d’étude 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
 
Entreprises cotées 
 
45 
 
45 
 
46 
 
47 
 
46 
 
45 
 
46 
 
49 
 
51 
 
51 
Entreprises 
déficitaires 
 
4 
 
5 
 
5 
 
6 
 
8 
 
8 
 
10 
 
7 
 
5 
 
7 
Entreprises 
sélectionnées 
 
41 
 
40 
 
41 
 
41 
 
38 
 
37 
 
36 
 
42 
 
46 
 
44 
 
IV.2. Détermination des mesures d’opportunités de croissance  
Il est à préciser, qu’il est difficile d’évaluer les opportunités de croissance à partir des états 
financiers. Selon Gaver et Gaver (1993) : « Les opportunités de croissance sont inobservables et 
5 Il est à noter également que d’après Collins et al. (1999), les résultats positifs et ceux négatifs ont des effets 
asymétriques au niveau de l’évaluation de l’entreprise qui pourrait nuire à l’analyse. 
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aucun consensus ne se dégage de la littérature comptable et financière au sujet d’un proxy 
approprié »6. Par ailleurs, plusieurs mesures proxies ont été attribuées aux opportunités de 
croissance, notamment le ratio market-to-book (Lyon et Schroeder, 1992), l’intensité des dépenses 
en recherche et développement (Dechow, 1994), la performance prévisionnelle7 (Frank, 2002). 
Cependant, Gaver et Gaver (1993) ont souligné que les opportunités de croissance sont 
imparfaitement mesurées à partir d’une seule variable proxy.   
Dans le cadre de ce travail, nous empruntons la même logique de Gaver et Gaver (1993) et nous 
appliquons, pour chaque année8, une analyse en composante principale (ACP) sur quatre indicateurs 
de croissance mesurés par six variables afin d’avoir une ou plusieurs variables composites 
d’opportunités de croissance, à savoir:  
- La variation du total des actifs : cette variable est mesurée par la différence entre le logarithme 
népérien du total des actifs de l’année (t) et de celui de l’année (t-1). Plus cette variation est élevée 
plus l’entreprise devrait bénéficier d’opportunités de croissance.  
- La croissance du chiffre d’affaires : cette variable est définie par la différence entre le logarithme 
népérien du chiffre d’affaires de l’année (t) et celui de (t-1). Cette variable renseigne sur le potentiel 
de production et de distribution de l’entreprise. 
- L’intensité d’investissement : cet indicateur est mesuré par les deux ratios investissement en 
immobilisations sur actif total ou bien sur chiffre d’affaires. Cette variable permet d’apprécier la 
capacité et les moyens de l’entreprise à générer des opportunités de croissance. 
- Le risque : nous distinguons deux types de risque, à savoir un risque économique et un autre 
financier. Le premier risque est mesuré par l’écart type de la rentabilité économique. Alors que le 
deuxième risque est évalué par l’écart type de la rentabilité des capitaux propres. Nous savons 
qu’une entreprise ne peut se maintenir durablement sans assurer des rentabilités satisfaisantes 
(économique et des capitaux propres). L’écart type est calculé sur trois ans à savoir l’année d’étude 
et les deux années qui la précédent.  
                                                          
6 Gaver et Gaver (1993), p 130. 
7 Mesurée par le bénéfice par action prévisionnel. 
8 Selon Gaver et Gaver (1993), les opportunités de croissance peuvent varier d’une année à l’autre. 
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- Les opportunités de croissance : sont déterminées à l’aide d’un ou des scores factoriels calculés en 
fonction des variables susmentionnées.             
L’ensemble de ces variables ainsi que leurs mesures sont résumées dans le tableau n°(2).  
 
Tableau n° 2 : Description des mesures des variables retenues 
Variables Mesures 
 
Variation du total des 
actifs 
 
Ln (Total des actifs t) – Ln (Total des actifs t-1) 
 
Croissance du chiffre 
d’affaires 
 
Ln (CA t) – Ln (CA t-1) 
Intensité 
d’investissement 
Investissement en immobilisations /Total des actifs 
Investissement en immobilisations /Chiffre d’affaires 
 
Risque 
Risque économique : V (Résultat avant intérêts et impôt/ 
Total des actifs) 
Risque financier : V (Résultat net/ Capitaux propres) 
 
Ces indicateurs nous servirons d’outils de distinction entre les firmes bénéficiant d’opportunités de 
croissance et celles ne bénéficiant pas de ces opportunités. Nous pensons que la méthode de l’ACP 
est la mieux adaptée à notre travail, puisque l’analyse factorielle permet de scinder notre 
échantillon, année par année, en deux sous-classes aussi homogènes que possibles. En effet, l’ACP 
repose sur l’étude des corrélations qui existent entre les indicateurs afin de rapprocher au sein des 
composantes les variables les moins dispersées entre elles.  
Suite aux résultats de l’ACP, nous retenons l’ensemble des indicateurs susmentionnés qui 
définissent les opportunités de croissance, tout en se basant sur les tests de sphéricité de Bartlett 
ainsi qu’à l’indice de Kaiser-Mayer-Olkin (KMO). 
En vue de répartir l’échantillon en deux catégories de firmes selon le bénéfice ou non 
d’opportunités de croissance, nous considérons les entreprises, dont les trois ou les deux scores 
factoriels supérieurs ou égaux à leurs médianes, comme bénéficiant d’opportunités de croissance. 
En revanche, le reste des entreprises, qui ne sont pas retenues conformément à ce critère, ne 
bénéficient pas de ces opportunités. La répartition de l’échantillon global en deux groupes de firmes 
est présentée dans le tableau n°(3). 
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Tableau n° 3 : Répartition des entreprises selon le bénéfice ou non 
d’opportunités de croissance 
Année Entreprises bénéficiant d’OC Entreprises ne bénéficiant pas d’OC Total 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
22 
21 
22 
19 
20 
21 
19 
20 
25 
21 
19 
19 
19 
22 
18 
16 
17 
22 
21 
23 
41 
40 
41 
41 
38 
37 
36 
42 
46 
44 
Total 210 196 406 
          OC : Opportunités de Croissance. 
 
IV.3. Présentation des modèles et des variables 
Afin de monter que la pertinence des chiffres comptables varie en fonction des 
opportunités de croissance, nous nous sommes référés, dans une première étape, aux 
travaux  Burgstaler et Dichev (1997) ; Barth, Beaver et Landsman (1998) et Zhang (2000) qui 
ont considéré que la valeur comptable et le résultat sont deux variables complémentaires 
pour expliquer la valeur de l’action.  
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                                  Pit = VCit + BPAit                                                              (1) 
 
Avec, 
Pit: Prix de l’action de l’entreprise (i) à la fin de l’année (t). 
VCit : Valeur comptable de l’action de l’entreprise (i) à la date (t). 
BPAit : Bénéfice par action de l’entreprise (i) réalisé durant l’année (t). 
En termes de variation la relation (1) est formulée de la manière suivante : 
                                ȴPit = ȴVCit + ȴBPAit                                                         (2) 
Or, sous l’hypothèse de la relation du résultat global, la variation de la valeur comptable est 
égale au bénéfice non distribué :             
                                  ȴVCit = BPAit  -  Dit                                                                                         (3) 
Avec, 
Dit : Dividende par action de l’entreprise (i) payé durant l’année (t). 
En substituant  ȴVCit  de  la relation (2) par la relation (3) et en divisant9 par Pit-1, nous 
obtenons : 
                      (ȴPit + Dit )/ Pit-1 = BPAit / Pit-1 + ȴBPAit / Pit-1                             (4) 
Le terme gauche de l’équation (4) représente le rendement boursier de l’action de 
l’entreprise (i) durant l’année (t). D’où (4) implique : 
                      Rit = BPAit / Pit-1 + ȴBPAit / Pit-1                                                     (5) 
Ainsi, le modèle ayant servi à notre étude est le suivant :    
          Rit = ɲ0 + ɲ1 BPAit / Pit-1 + ɲ2 ȴBPAit / Pit-1  + ʇit                                    (6) 
Avec,    
Rit : Rendement boursier de l’action de l’entreprise (i) calculé trois mois après la fin de 
l’année fiscale (t)10. 
9 Toutes les variables comptables sont mesurées par action est déflatées par le cours de début de période 
pour résoudre l’éventuel problème d’hétéroscédasticité lié aux différences d’échelle (Christie, 1987). 
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BPAit : Bénéfice par action de l’entreprise (i) réalisé durant l’année (t). C’est le bénéfice net à 
la fin de l’année fiscale (t) divisé par le nombre d’actions en circulation.             
Pit-1 : Prix de l’action de l’entreprise (i) de début de l’année (t). C’est le prix trois mois après 
la fin de l’année fiscale (t-1). 
ȴBPAit : Variation du bénéfice par action de l’entreprise (i) sur la période (t). C’est la 
différence entre le bénéfice net à la fin de l’année fiscale (t) et celui à la fin de (t-1) 
rapportée au nombre d’actions en circulation. 
ʇit : Terme d’erreur qui est supposé gaussien de moyenne nulle, identiquement et 
indépendamment distribué. 
Dans une deuxième étape, nous s’inscrivons dans la même logique que Ohlson (1995) et Frank 
(2002) et nous proposons le modèle suivant : 
                            0 1 2
a
it it it itP VC BPA uE E E                                   (7) 
Avec, 
Pit : Prix de l’action de l’entreprise (i) trois mois après la fin de l’année fiscale (t). 
VCit : Valeur comptable de l’action de l’entreprise (i) à la fin de l’année fiscale (t). Cette variable est 
calculée par le rapport entre les capitaux propres et le nombre d’actions en circulation. 
a
itBPA  : Bénéfice anormal par action de l’entreprise (i) réalisé durant l’année (t). C’est le bénéfice 
net à la fin de l’année fiscale (t) moins le produit du taux d’intérêt sans risque et la valeur comptable 
à la fin de l’année (t-1), le tout divisé par le nombre d’actions en circulation11.    
                                                                                                                                                                                    
10 Conformément à l’article 21 du quatrième chapitre de la Loi N° 96-112 du 30 Décembre 1996 relative au 
système comptable des entreprises tunisiennes, les états financiers doivent être présentés au plus tard dans 
les trois mois qui suivent la date de clôture de l’exercice, donc à cette date l’information devient publique. 
 
11 D’après Ohlson (1995) 1
a
t t f tX X r VC    , avec atX = le bénéfice anormal réalisé en (t), fr = le taux 
d’intérêt sans risque et 1tVC  = la valeur comptable à la fin de la période (t-1). Le taux d’intérêt sans risque 
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itu  : Terme d’erreur qui est supposé gaussien de moyenne nulle, identiquement et 
indépendamment distribué. 
Conformément aux travaux empiriques antérieurs portant sur la question, nous apprécions la 
pertinence des chiffres comptables par le coefficient de détermination ajusté (R2 ajusté) et par les 
coefficients associés aux différentes variables comptables explicatives. 
 
IV.4. Analyse statistique comparative  
Avant d’entamer les régressions des deux modèles (6) et (7), il s’avère judicieux, de présenter, tout 
d’abord, une panoplie de caractéristiques descriptives de certaines variables, boursières et 
comptables, qui paraissent utiles à notre analyse. Ensuite, de faire une analyse statistique 
préliminaire de la relation entre les variables expliquant le modèle (6) à l’aide des corrélations de 
coefficient de Pearson sur toute la période et année par année pour les deux catégories de firmes. 
Ces statistiques sont résumées dans les tableaux n°(4) et n°(5) ainsi que dans les graphiques n°(1)et 
n°(2)ci-après. 
Il ressort des statistiques figurant dans le tableau n°(4) que la moyenne du bénéfice 9188233 (avec 
une médiane égale à 4317112) ainsi que l’écart entre le bénéfice moyen et sa médiane des firmes 
ne bénéficiant pas d’opportunités de croissance sont plus élevés que ceux de l’autre catégorie de 
firmes (la moyenne du bénéfice est de 5816558, avec une médiane égale à 2716649). Ces 
statistiques suggèrent qu’il y a une asymétrie de distribution des valeurs de la variable bénéfice chez 
les deux catégories de firmes et que cette asymétrie est prépondérante chez les entreprises non 
bénéficiant d’opportunités de croissance. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                                                    
( fr ) est assimilé au taux de rendement des bons de trésor. Dans le cadre de notre étude le ( fr ) est égal à la 
moyenne annuelle des taux moyens de rendement des bons de trésor pour 3 mois. 
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Tableau n°4 : Statistiques descriptives  
 Moyenne Médiane Ecart-type minimum maximum 
Echantillon total : 
406 observations 
     
 
Bénéfice (DT) 
Bénéfice par action (DT) 
Valeur comptable (DT) 
Prix de l’action (DT) 
Total des Actifs (MDT) 
Nombre d’actions 
 
7441329 
         2.899 
78800000 
26.233 
605200 
4494453 
 
3244666 
1.822 
29300000 
16.860 
103400 
1735000 
 
9415200 
3.692 
99400000 
29.568 
1018000 
5237889 
 
0 
0 
2955650 
1.860 
3026.978 
100000 
 
46500000 
26.433 
451000000 
212 
4550000 
25200000 
 
Panel (1) des entreprises 
bénéficiant des O.C: 
210 observations 
     
 
Bénéfice (DT) 
Bénéfice par action (DT) 
Valeur comptable (DT) 
Prix de l’action (DT) 
Total des Actif s (MDT) 
Nombre d’actions 
 
5816558 
2.916 
47450000 
32.890 
256000 
2875991 
 
2716649 
1.799 
24100000 
18.990 
50200 
1667352 
 
8576053 
3.209 
61200000 
43.611 
571000 
3672348 
 
137478 
0.049 
2955650 
1.860 
3026.978 
100000 
 
44950000 
23.211 
451000000 
212 
3350000 
16000000 
 
Panel (2) des entreprises ne 
bénéficiant pas d’O.C: 
196 observations 
     
 
Bénéfice (DT) 
Bénéfice par action (DT) 
Valeur comptable (DT) 
Prix de l’action (DT) 
Total Actif (MDT) 
Nombre d’actions 
 
9188233 
2.843 
121500000 
26.462 
1007000 
5811200 
 
4317112 
1.699 
46700000 
17.840 
261000 
1990542 
 
9978601 
3.554 
115650000 
19.745 
1372000 
6993217 
 
0 
0 
9311278 
2.400 
10950 
100000 
 
46500000 
26.433 
431000000 
144.900 
4550000 
25200000 
 OC : Opportunités de Croissance. 
 DT : Dinar tunisien. 
 MDT : Milliers de DT. 
 
Cependant, en divisant le bénéfice par le nombre d’actions, nous avons réussi à minimiser cette 
asymétrie de distribution puisque nous remarquons que les valeurs de la moyenne et de la médiane 
du bénéfice par action sont proches et ce chez les deux sous-échantillons. Cela pourrait éliminer, 
inéluctablement, les biais des estimateurs des coefficients des variables d’intérêt du modèle. En 
outre, le tableau n°(4) montre que la moyenne du prix de l’action (32.890) et son ecart-type (43.611) 
sont plus élevés chez le panel (1) relativement au deuxième panel d’entreprises (la moyenne du prix 
est de 26.462 et son écart-type est de 19.745). Cela implique, moyennant l’étude des valeurs du 
prix, que les firmes composant le premier sous-échantillon sont plus dispersées par rapport aux 
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firmes du second sous-échantillon (2) ; ce qui pourrait entraîner un problème d’hétéroscédasticité. 
En vue de remédier à ce problème, il nous a été indispensable de recourir, dans le cadre des 
procédures économétriques, aux tests d’hétéroscédasticité de Breusch-Pagan et de White. Le 
tableau n°(4) montre également que la moyenne du total des actifs (1007000) et celle de la valeur 
comptable (121500000) des entreprises ne bénéficiant pas d’opportunités de croissance sont plus 
élevées que celles des entreprises de croissance. Cela indique que la taille de ces dernières est 
relativement plus petite. 
 
Tableau n°5 : Corrélation des coefficients de Pearson 
 R BPA /P ȴBPA /P 
Panel des entreprises 
bénéficiant des O.C 
   
R 
BPA /P 
ȴBPA /P 
1,0000 
0,1928*** 
0,1584** 
 
1,0000 
0,1125 
 
 
1,0000 
Panel des entreprises ne 
bénéficiant pas d’O.C 
   
R 
BPA /P 
ȴBPA /P 
1,0000 
0,3972*** 
0,1745** 
 
1,0000 
0,1098 
 
 
1,0000 
          OC : Opportunités de Croissance. 
          *Significatif au seuil de 10%, **Significatif au seuil de 5%, ***Significatif au seuil de 1% 
 
La corrélation bivariée des coefficients de Pearson, représentée dans le tableau n°(5), 
exhibe une relation positive entre le rendement-bénéfice et le rendement-variation du 
bénéfice. En outre, cette relation est prépondérante chez les firmes qui ne bénéficient pas 
d’opportunités de croissance par rapport à l’autre catégorie de firmes sur toute la période 
d’étude. De plus, le tableau n°(5) indique une absence de corrélation significative entre 
l’ensemble des variables indépendantes du modèle (6). 
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Les graphiques n°(1) et n°(2) montrent, pour chaque année, que les corrélations entre les 
couples de variables rendement-bénéfice et rendement-variation du bénéfice sont plus 
importantes pour les entreprises non dotées d’opportunités de croissance relativement à 
l’autre classe de firmes. L’analyse de ces graphiques suggère, à priori, que l’intensité de la 
relation entre les variables comptables et la valeur de l’entreprise (représentée par le 
rendement) diminue lorsque le potentiel de croissance de l’entreprise augmente.  
 
Graphique N° 1 : Coefficients de corrélation de Pearson entre le rendement (R) et le bénéfice par 
action déflaté par le prix (BPA /P) 
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Graphique N° 2 : Coefficients de corrélation de Pearson entre le rendement (R) et la variation du 
bénéfice par action déflaté par le prix (ȴBPA /P) 
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V. Présentation et interprétation des résultats empiriques  
Les estimations économétriques de l’équation (6) en coupes transversales et sur des données de 
panel nous révèlent les résultats résumés, respectivement, dans les tableaux n°(6) et n°(7). 
Il est à noter que de part l’élaboration de l’expression du bénéfice anormal de l’équation (7), qui 
présume l’hypothèse d’un ajustement dynamique entre le bénéfice courant corrigé par le produit du 
taux d’intérêt sans risque et la valeur comptable à (t-1), nous avons emprunté uniquement la voie 
des estimations économétriques sur des données de panel. Les résultats des régressions du modèle 
(7) sont représentés dans le tableau n°(8). 
Afin de mener à bien les régressions en coupes transversales, nous avons procédé par le test de 
Ramsey-Reset qui nous a renseigné sur la bonne spécification du modèle. En outre, nous avons 
effectué le test de normalité de Jarque-Bera afin de vérifier la normalité de la distribution des 
termes d’erreur des régressions économétriques. Ensuite, nous nous avons fait les tests 
d’hétéroscédasticité de Breusch-Pagan et de White. Ces tests nous ont permis d’appliquer sur le 
modèle (6) des régressions en coupes transversales au travers de la méthode des moindres carrés 
ordinaires (MCO) pour la majorité des années. Cependant, l’application de la méthode des (MCO) 
robuste s’avère nécessaire sur les données relatives aux entreprises bénéficiant d’opportunités de 
croissance pour les années 1999, 2004, 2005 et 2007. Ce type d’estimation nous permet de corriger 
les statistiques des tests de significativité de l’hétéroscédasticité par la méthode de White. 
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Concernant les estimations économétriques des modèles (6) et (7) sur des données de panel, nous 
avons procédé par le test d’homogénéité qui a favorisé l’introduction des effets spécifiques dans 
nos modèles. En vue de trancher entre le modèle à effet fixe ou à effet aléatoire nous avons recouru 
au test d’Hausman. Ce test nous a permis de choisir les estimations issues du modèle à effet 
individuel aléatoire pour l’ensemble des estimations économétriques relatives aux deux sous-
échantillons. 
De prime à bord, l’examen du tableau n°(6) montre, moyennant la valeur de la statistique de Fisher, 
une qualité d’ajustement du modèle (6) globalement significative. Les résultats figurant dans les 
tableaux n°(6) et n°(7) indiquent une différence de la pertinence des chiffres comptables entre les 
deux sous-échantillons. En effet, en comparant les coefficients de détermination ajustés (R2 ajusté) 
issus des estimations économétriques relatives aux entreprises ne bénéficiant pas d’opportunités de 
croissance à ceux des autres firmes, nous remarquons que ces coefficients sont plus élevés chez la 
première catégorie de firmes (ils varient de 18,63% à 50,61%) que dans l’autre catégorie (ils varient 
de -0,60% à 29,94%). L’examen du graphique n°(3) confirme que la courbe des valeurs des R2 ajustés 
relatifs aux entreprises non bénéficiaires d’opportunités de croissance est située nettement au-
dessus de la courbe des R2 ajustés des entreprises de croissance. Cette constatation est valable 
également pour l’ensemble de la période. En effet, les ( 2R ) issus des régressions des modèles (6) 
et (7) (respectivement 7,66% et 79,13%) sur le panel des entreprises ne bénéficiant pas 
d’opportunités de croissance dépassent les ( 2R ) du panel des autres firmes (3,57% et 71,65%). En 
d’autres termes, cela suggère que le pouvoir explicatif des chiffres comptables est plus 
prépondérant chez les firmes non caractérisées par des opportunités de croissance que chez l’autre 
classe de firmes. Ces résultats confirment que les chiffres comptables sont moins pertinents pour 
expliquer la valeur du marché de la firme lorsque l’entreprise bénéficie d’opportunités de 
croissance.  
Les résultats des tableaux n°(6) et n°(7) nous permettent, également, de faire une 
comparaison entre le contenu informationnel du bénéfice et celui de la variation du 
bénéfice des deux catégories de firmes. Nous remarquons que les coefficients du bénéfice 
des firmes, qui ne bénéficient pas d’opportunités de croissance, sont positifs et significatifs 
et nettement supérieurs aux coefficients du bénéfice des autres firmes qui sont significatifs 
seulement pendant les années 2001, 2002, 2004 et 2006. D’après le tableau n°(8) le 
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coefficient associé au bénéfice anormal est significatif chez les deux sous-échantillons, mais 
la valeur de ce coefficient est plus élevée chez le panel des entreprises qui ne bénéficient 
pas d’opportunités de croissance. Ces résultats confirment que la capacité du bénéfice à 
refléter le prix ou le rendement diminue en présence d’opportunités de croissance. 
Concernant les coefficients de la variation du bénéfice sont parfois significatifs avec des 
valeurs positives et négatives, et ce pour les deux catégories de firmes. Alors que le tableau 
n°(7) montre que les coefficients de cette variable sont positifs et non significatifs au niveau 
des deux panels d’entreprises.  Ces résultats impliquent que la variation du bénéfice 
explique faiblement la valeur de la firme et que seul le résultat des firmes ne bénéficiant 
pas d’opportunités de croissance a la capacité à refléter, d’une manière significative, la 
valeur du marché de l’entreprise. En vertu de ces résultats, l’hypothèse (H1) est vérifiée. 
En outre, l’examen des résultats du tableau n°(8) montre que les coefficients de la valeur comptable 
de l’action sont positifs et significatifs aussi bien pour les entreprises qui ne bénéficient pas 
d’opportunités de croissance que pour les autres firmes. Cependant, la valeur de ce coefficient chez 
les entreprises bénéficiant d'opportunités de croissance est plus élevée que celle du coefficient du 
bénéfice de la même classe de firmes. De plus, ce même coefficient dépasse en niveau celui des 
firmes non dotées d’opportunités de croissance. Ces résultats impliquent la validation de 
l’hypothèse (H2) ; c’est-à-dire que la valeur comptable est plus pertinente que le bénéfice lorsque le 
potentiel de croissance de l’entreprise augmente. En d’autres termes, les opportunités de 
croissance favorisent la pertinence de la valeur comptable au détriment de celle du bénéfice. 
En résumé, nous pouvons confirmer, premièrement, que les opportunités de croissance réduisent la 
pertinence des chiffres comptables, en particulier, le bénéfice. Ces résultats peuvent être expliqués 
par le fait que les entreprises tunisiennes, qui sont caractérisées par des opportunités de croissance, 
sont généralement de petites tailles réalisant des résultats transitoires relativement faibles et moins 
persistants, et par voie de conséquence, ils sont moins pertinents. Deuxièmement, que la pertinence 
de la valeur comptable domine celle du bénéfice lorsque l’entreprise bénéficie de ses opportunités 
de croissance. Ces résultats corroborent l’idée de Burgstaher et Dichev (1997) ainsi que celle de 
Zhang (2000), qui ont montré que lorsque l’entreprise est amenée à développer des nouvelles 
activités en saisissant ses opportunités de croissance, le meilleur déterminant de la valeur de 
l’entreprise est la valeur comptable et par conséquent le résultat devient moins pertinent.
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Tableau n°6 : Résultats des régressions du modèle (6) en coupes transversales 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
             
      
 
            
 OC : Opportunités de Croissance. 
           *Significatif au seuil de 10%, **Significatif au seuil de 5%, ***Significatif au seuil de 1%. 
           (.)  t-student. 
 Entreprises ne bénéficiant pas d’O.C Entreprises bénéficiant d’O.C 
Années  Cste BPA/P ȴBPA /P R2Ajusté F- 
statistique 
 Cste BPA/P ȴBPA /P R2Ajusté F- 
statistique 
1999  0.0670 
(0.43) 
1.8945 
(2.32)** 
4.7909 
(1.88)* 
0.3811 6.54***  0.1910 
(0.91) 
1.3589 
(0.57) 
1.3061 
(0.28) 
-0.0060 0.44 
2000  -0.0465 
(-0.93) 
1.2912 
(3.76)*** 
3.1002 
(2.51)** 
0.2323 3.72**  0.1748 
(1.48) 
0.1554 
(0.27) 
1.7840 
(1.88)* 
0.1837 
 
3.25* 
2001  -0.0877 
(-0.46) 
1.4015 
(2.74)** 
-0.7674 
(-2.91)** 
0.3734 6.36***  -0.0852 
(-1.03) 
0.4939 
(2.20)* 
-0.0484 
(-0.13) 
0.1858 3.40* 
2002  -0.4290 
(-5.29)*** 
3.3634 
(3.73)*** 
-1.0414 
(-1.63) 
0.3656 7.05***  -0.1358 
(-1.43) 
0.7894 
(1.85)* 
0.4187 
(0.46) 
0.1804 2.98* 
2003  -0.0522 
(-0.44) 
0.9889 
(3.60)*** 
0.6691 
(0.57) 
0.3636 5.86**  0.1179 
(2.68)** 
0.4766 
(1.73) 
0.6570 
(0.96) 
0.0501 1.50 
2004  0.2964 
(3.03)** 
2.2553 
(5.90)*** 
1.4814 
(1.75) 
0.5061 8.69***  -0.2096 
(-1.24) 
1.3098 
(2.00)* 
-2.5051 
(-1.71) 
0.2994 3.02* 
2005  0.2410 
(3.26)*** 
2.0219 
(10.54)*** 
0.8851 
(0.86) 
0.1863 2.83*  0.1503 
(0.70) 
1.3425 
(0.58) 
-0.4580 
(-1.61) 
-0.0725 0.39 
2006  0.0941 
(0.52) 
1.9533 
(2.72)** 
1.9756 
(2.07)* 
0.3717 7.21***  0.1474 
(1.25) 
1.0398 
(1.92)* 
0.9320 
(0.68) 
0.1557 2.75* 
2007  0.1978 
(1.43) 
1.7758 
(3.06)*** 
2.4375 
(2.66)** 
0.3428 6.22***  0.0893 
(0.71) 
0.9866 
(1.53) 
1.1132 
(0.81) 
0.1086 2.46 
2008  -0.0744 
(-0.63) 
2.2037 
(3.64)*** 
1.622 
(1.09) 
0.2681 5.03**  0.2534 
(0.95) 
1.3458 
(1.60) 
0.7946 
(0.67) 
0.0786 1.85 
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Graphique N°3 : Comparaison des R2 ajustés relatifs aux deux sous-échantillons 
 
-0,2
-0,1
0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Année
C
o
ef
fi
ci
en
t 
d
e 
d
ét
er
m
in
at
io
n
 a
ju
st
é
Non O.C
O.C
 
 
 
Tableau n°7 : Résultats des régressions du modèle (6) sur panel 
 Panel des entreprises ne 
bénéficiant pas d’O.C 
Panel des entreprises bénéficiant 
d’O.C 
Taille 196 210 
Cste 0.0563 
(1.05) 
0.0721 
(1.35) 
BPA/P 1.9884 
(3.20)*** 
0.9964 
(1.93)* 
ȴBPA /P 0.8624 
(1.54) 
0.6603 
(1.06) 
R2Ajusté 0.0766 0.0357 
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Tableau n°8 : Résultats des régressions du modèle (7) sur panel 
 OC : Opportunités de Croissance. 
 *Significatif au seuil de 10%, **Significatif au seuil de 5%, ***Significatif au seuil de 1%. 
  (.)  t-Student. 
 
VI. Conclusion  
En guise de conclusion, il importe de rappeler que l’objectif de ce travail est d’étudier l’influence des 
opportunités de croissance sur la pertinence des chiffres comptables des entreprises tunisiennes 
cotées.  
Il est communément admis que les analystes financiers et les investisseurs cherchent toujours à 
apprécier la situation de la firme et ses perspectives d’avenir à travers les données comptables, en 
particulier, le résultat. En effet, les bénéfices constituent les informations comptables que les 
investisseurs étudient avec le plus grand soin lors de l’évaluation des performances de l’entreprise. 
De ce fait, l’attention portée au domaine de l’information comptable s’intéresse, en grande partie, à 
la pertinence de ce chiffre comptable. Ce dernier est jugé pertinent s’il est relié d’une façon 
significative avec une mesure de la valeur de l’entreprise. 
Cependant, au niveau des pays émergents, notamment la Tunisie, les études menées sur la 
pertinence des chiffres comptables sont peu répandues. A travers cette étude nous avons montré, 
 Panel des entreprises ne bénéficiant 
pas d’O.C 
Panel des entreprises bénéficiant d’O.C 
Taille 196 210 
Cste 12.0143 
(2.35)** 
10.4112 
(1.75)* 
VC 0.6312 
(1.84)* 
1.9652 
(3.68)*** 
BPAa 1.8259 
(2.57)** 
0.9923 
(2.53)** 
R2Ajusté 0.7913 0.7165 
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d’une part, que les opportunités de croissance peuvent réduire la pertinence des chiffres 
comptables, tel que le résultat. Et d’autre part, que la valeur comptable est plus pertinente, que le 
bénéfice, pour expliquer la valeur de l’entreprise lorsque celle-ci est dotée d’un potentiel de 
croissance important. 
Nous pensons que l’intégration de l’influence du contexte de l’entreprise, qui ne se limite guère à la 
prise en compte des opportunités de croissance, revêt d’une grande importance au niveau des 
études traitant la pertinence de l’information comptable. En effet, Frank (2002) a signalé que les 
circonstances économiques, d’une manière générale, jouent un rôle considérable dans la 
détermination de la valeur de la firme. Ces constats peuvent remettre en cause l’intérêt de certaines 
études portant sur la pertinence des informations comptables et qui n’ont pas tenu compte de 
certaines caractéristiques inhérentes à l’entreprise. 
Au terme de ce travail, nous constatons que le champ d’investigation correspondant au thème de la 
pertinence des chiffres comptables paraît très complexe du fait de la complexité de l’activité de 
l’entreprise et de la diversité de ses caractéristiques. De ce fait, les études ultérieures portant sur ce 
sujet devraient pendre en considération d’autres éléments, notamment, la structure de propriété ou 
encore la structure du capital, qui sont susceptibles d’avoir une influence sur le degré de la 
pertinence des chiffres comptables. 
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